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Subprime und die Schweiz
Abstract
Nach dem Ausbruch der Subprime-Krise vor einem halben Jahr zeigten sich rasch weltweit an
unerwarteten Stellen unerwartete Schäden in unerwarteter Höhe. Mittlerweile sind die Ursachen und
Mängel, die zur Krise führten, erkannt. Es sind sieben.
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Nach dem Ausbruch der Subprime-Krise vor einem halben Jahr zeigten sich rasch weltweit an
unerwarteten Stellen unerwartete Schäden in unerwarteter Höhe. Mittlerweile sind die Ursachen und
Mängel, die zur Krise führten, erkannt. Es sind sieben.   
 
Erstens ist der US-Markt für Wohnliegenschaften stark überbewertet, nicht zuletzt aufgrund der lockeren
Geldpolitik des Fed. Zweitens wurden in diesem Markt wegen falscher finanzieller Anreize nach dem
Geschäftsmodell «originate and distribute» missbräuchlich Hypotheken vergeben, wie sie eine
sorgfältige Bank auf eigene Rechnung nie gewähren würde. Die Kreditnehmer waren nicht kreditwürdig,
die Kreditsicherheiten nicht sicher, die Hypothekarprodukte defekt. Diese Hypothekarkredite wurden auf
dem Weg der Verbriefung gebündelt und als Mortgage-backed Securities (MBS) global unter Investoren
plaziert.   
 
Sieben Mängel   
 
Grundsätzlich ist die Verbriefung von Krediten ein sinnvolles Finanzierungsmodell, aber die konkrete
Gestaltung bildet die dritte Ursache der Kreditkrise: Die zum Teil mehrstufigen Schachtelkonstruktionen,
in denen durch minderwertige Hypotheken gedeckte minderwertige Wertschriften (MBS) als Deckung
für erstklassig eingestufte Obligationen, sogenannte Collateralized Debt Obligations (CDO), dienen, sind
ökonomische Fehlkonstruktionen. So wie man aus Computerschrott nur eine beschränkte Menge von
edlen Metallen extrahieren kann, sind aus minderwertigen Krediten nur beschränkt sichere Wertpapiere
zu erzeugen.   
 
Dass schon in der ersten Stufe der Verbriefung, den MBS, die Risiken offensichtlich falsch bewertet
wurden, verschärft die Krise massgeblich. Da liegt der Mangel Nummer vier: Die Ratingagenturen
haben in der Beurteilung der Ausfallrisiken versagt, wobei sie in einer Doppelrolle als Berater und
Bewerter Interessenkonflikte in Kauf nahmen. Dass selbst professionelle Anleger auf Dritturteile gestützt
investierten und die Ratings zudem falsch interpretierten, führte zum fünften Mangel, dem
Verschwinden der Liquidität. Die Annahme, dass erstklassig eingestufte Obligationen auch jederzeit
verkäuflich seien, erwies sich als falsch. Mit dem Ausbruch der Krise wurde der Markt für MBS und CDO
illiquid. Damit verlor der Finanzmarkt seine zentrale Funktion als Ort der Preisbildung. Mangels
Marktpreisen war es nicht mehr möglich, die Sicherheit von Krediten und Gegenparteien zu bewerten.
Die Banken verloren gegenseitig das Vertrauen, und der Interbankenmarkt trocknete trotz riesiger
Geldzuschüsse der Notenbanken aus. Eine der unerwarteten Folgen waren die Illiquidität der britischen
Hypothekenbank Northern Rock und die damit verbundene Nothilfe der Bank of England und des
Treasury.   
 
Die Liquiditätskrise legte auch den sechsten Konstruktionsfehler des modernen Finanzsystems offen:
Banken in verschiedenen Ländern lagerten Subprime und andere langfristige Anlagen ausserhalb ihrer
Bilanzen in Zweckgesellschaften oder Structured Investment Vehicles (SIV) aus, die sich durch
kurzfristige Schuldverschreibungen am Markt finanzierten. Aus Ratinggründen gewährten die Banken
Liquiditätszusagen. Mit dem Ausbruch der Liquiditätskrise verloren diese SIV ihre Refinanzierung und
mussten von den Banken mit hohen Verlusten in die eigenen Bücher übernommen werden. Neben den
Grossbanken Citigroup und  HSBC sind besonders deutsche Landesbanken betroffen, bei denen
letztlich der Steuerzahler die Rechnung begleichen wird.   
 
Dass sich die Banken so sehr auf ihre mathematischen und statistischen Risikomodelle verliessen,
ohne das in den komplexen Strukturen verborgene Klumpenrisiko zu erkennen, ist die siebte Ursache
der Krise. Da diese mathematischen Modelle zusammen mit den Ratings die Basis für die neuen
Eigenkapitalempfehlungen von BaselII bilden, ist anzunehmen, dass das in zehn Jahren erarbeitete
Konzept überdacht werden muss, bevor es ernsthaft in Kraft gesetzt werden kann.   
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Was sind die Lehren? Das internationale Finanzgeschäft war in den letzten zwanzig Jahren durch eine
Fülle von Innovationen geprägt, die den Ländern weltweit zu grossen Wohlfahrtsgewinnen verhalfen.
Jetzt zeigt sich, dass nicht alle Neuerungen dem Stresstest der Realität standhalten. Oswald Grübel
nannte kürzlich das Subprime-Debakel eine «Krise zur richtigen Zeit», die notwendig sei, um
Schwächen aufzudecken, und weil von ihr eine reinigende Wirkung ausgehen müsse.   
 
Eine wichtige Erkenntnis der Krise für die Schweiz ist, dass Probleme in fernen Finanzmärkten infolge
der Globalisierung überall Fernwirkungen entfalten können. Diese Abhängigkeit wird dadurch verstärkt,
dass sich die Schweizer Banken vermehrt ins Ausland begeben haben. «Swiss Banking» fand bis in die
Neunzigerjahre weitgehend in der Schweiz statt. Heute ist es eher eine Herkunftsbezeichnung. Mehr als
die Hälfte der Angestellten der Schweizer Banken arbeitet heute im Ausland, im Falle der  UBS sind es
67%. Gemessen am Personalbestand wäre sie eher eine amerikanische als eine Schweizer Bank. Der
US-Anteil an den Bilanzaktiven beträgt 50%.   
 
Global vernetzt – was nun?   
 
Die Folgen der Krise beschränken sich damit nicht auf Aktionäre, Angestellte und Kunden, sie wirken
auch auf den schweizerischen Fiskus und den Finanzplatz als Ganzes. Dadurch, dass die Banken, im
konkreten Fall die  UBS, in der Schweiz den Hauptsitz haben, übertragen sich Verluste im Ausland – je
nach Rechtsform und Land – mehr oder weniger stark und schnell auf den Finanzhaushalt von Bund,
Kantonen und Gemeinden. Das wäre bei im Ausland angefallenen Verlusten von  Nestlé oder  Novartis
 nicht anders. Was das heissen könnte, lässt sich daran bemessen, dass allein die zwei Grossbanken in
der Stadt Zürich rund ein Sechstel aller Steuereinnahmen erbringen.   
 
Noch folgenreicher – und diesbezüglich anders als bei  Nestlé oder  Novartis – wäre eine Krise mit
Wurzeln im Ausland aus der Sicht der Aufsicht. Die Eidgenössische Bankenkommission EBK als
Aufsichtsbehörde und die  Schweizerische Nationalbank als Kreditgeberin in letzter Instanz tragen bei
Schweizer Banken eine besondere Verantwortung für Liquidität, Risikoüberwachung und
Eigenkapitalausstattung, auch für die Tätigkeiten im Ausland.   
 
Ob und wie unsere Behörden einer auslandgeprägten Krise im schlimmsten Fall gerecht werden
könnten, dürfte nach der Meisterung der Subprime-Turbulenzen auf der Traktandenliste des
Finanzplatzes erscheinen. Das erklärt vielleicht auch, weshalb sich EBK und Nationalbank öffentlich so
dezidiert zu Fragen der Kapitalerhöhung, der Anreizwirkungen von Bonussystemen und zum
Risikomanagement äussern. Auch für die Fragen des integrierten Geschäftsmodells und der rechtlichen
Ordnung sind bei Banken nicht nur der Verwaltungsrat und die Aktionäre zuständig, sondern sehr wohl
auch die Aufsicht. Vielleicht war die im Krisenjahr 1933 durch den Glass-Steagall Act eingeführte
Abtrennung des Investment Banking in den USA doch keine so schlechte Lösung.   
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